
背景介绍：之前证券食堂分享了文章《一文读懂场外衍生品

的前世今生》，受到了市场的热烈反响，但我们也收到了很

多反馈，希望我们讲讲场外衍生品和券商业务的关系。为此

我们又双叒叕邀请了中证报价系统执委会委员赵恒珩赵总，

赵总带领团队，为我们深入分析场外衍生品与券商业务的结

合点，可总结为场外衍生品与券商的八次亲密接触。下面有

请揭秘嘉宾陶潜老师为我们揭秘。

构造产品的需求

http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NTQzNzE0Nw==&mid=2652822863&idx=1&sn=5bf3775a1527c7def621f1af4e7c5b94&chksm=8b55157bbc229c6d71454d0b52fde7cb81b58a20c507c293f97679adb96042e6517708ead9c0&scene=21
http://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzA5NTQzNzE0Nw==&mid=2652822863&idx=1&sn=5bf3775a1527c7def621f1af4e7c5b94&chksm=8b55157bbc229c6d71454d0b52fde7cb81b58a20c507c293f97679adb96042e6517708ead9c0&scene=21


小新证券很受欢迎的固收+产品是什么？

固收+产品其实是一种结构化产品，通过固定收益产品和期

权产品组合而成，实现下跌有保障，上涨有分享，以满足投

资者在实现获得固定收益的同时，可以获取超额收益的需求。

除了固收+产品，通过场外衍生品构建结构化产品的形式，

还能构建出雪球型产品、鲨鱼鳍类产品，以满足客户对市场

不同判断下的收益结构需求。

跨界投资的需求





当投资者看好境外的某只股票，或者某个大宗商品的走势，

但很多时候没办法直接投资。受限于投资渠道和投资门槛，

绝大多数投资者无法投资大宗商品、利率、海外产品等。客

户通过与具有投资渠道和投资能力的证券公司签署收益互

换，证券公司通过境外子公司下单认购标的，实现客户的跨

境投资需求。

除了境外标的外，场外衍生品还可以帮客户实现跨界投资大

宗商品类、利率类、汇率类等标的。

融券的需求



为什么传统的融券业务这么难呢？因为传统的融券业务，证

券公司通过自行买券或转融通的形式获取券源。证券公司若

自行买券不对冲，则证券公司将承担股票下跌风险，若对冲，

则可能面临对冲成本较高的问题。转融通的方式，是向中证

金借券补充券源赚取息差，但是息差较薄。而通过场外衍生

品的形式，证券公司可以给券源持有客户签订收益互换协议，



给券源持有客户 A 提供持有标的 5%的增厚收益。另一方面，

证券公司将收益互换后券源融给想要融券的客户，获取融券

收益。通过场外衍生品的形式，将实现客户与证券公司双赢。

风险管理、对冲管理的需求





传统的对冲方式，往往存在 10%以上的负基差，对冲成本较

高。而通过场外衍生品的方式，可以大幅降低对冲成本。场

外衍生品实际上是多个业务的组合，一方面，通过签署收益

互换，证券公司可以给客户 A 提供指数+5%的增厚收益，同

时获取全额保证金。另一方面，证券公司为客户 B 提供指数

的下跌保护，只收取 8%的对冲费用。这样，证券公司同时满

足了不同客户的需求，还获得了可观的收益。

另外，相比于传统的对冲方式，场外衍生品还可以实现股指、

个股、大宗商品等标的对冲。

股东的市值管理需求



为什么小王和客户关系这么好，上市公司大股东想做市值管

理，增持公司股票，小王帮助客户卖出看跌期权，下跌的时

候可以乘机增持股票，上涨的时候也可以享受一笔可观的期

权费。

上市公司股价大幅波动会严重影响公司业务以及投融资，所



以很多上市公司都有市值管理和股票增持的需求。如果证券

公司作为交易对手方，上市公司股东可以卖出“看跌期权”，

当股票上涨时，股东可赚取一笔期权费，当股票下跌时，股

东将增持股票，实现上涨下跌双赢。

除了满足稳定市值的需求，场外衍生品还可以帮助投资者完

成股票回购、增持、减持、员工持股等市值管理的多样化需

求。

质押的价格保护需求



为什么同一家公司的股票，小新证券的质押率 90%，利率 7%。

而大熊证券质押率 50%，利率 12%。小王上次和大股东做了

市值管理业务，用 2%的价格从大股东那购买看跌期权。现在

按 3%价格给股票质押方，对质押股票下跌风险进行了保护，

质押的风险大幅降低，所以质押融资的成本可以变得很低

（4%），综合成本只有 7%，质押率也更高（90%）。同时，证



券公司可以获得期权的价差和股票质押的利息，而且风险也

大大降低了。

CDS 与债券投行的联动



为什么有配套 CDS 的债券更受欢迎？

3A 企业债很受市场欢迎，但是对于一些评级不高的企业债，

为方便企业债券的发行和销售，可以通过发行债券时，同时

发行 CDS 的形式，降低债券风险，从而降低债券发行成本。

对投资者来说，都多了一份保障。如果企业信用主体发生了

违约，那 CDS 作为保险就起到了赔偿的作用。

CDS 的发行，可以通俗理解成部队征兵，常规的征兵要求都

是统一的标准，但某部队正好缺一名厨师，希望招一名身材

强壮，胳臂强劲有力的炊事员，所以愿意降低身高要求标准，

选取一名身材强壮、具备颠勺潜质的士兵。本质上，是 CDS

创设机构对于市场的看法不同，从而充分利用自己的交易组

织能力，创设出的一款风险缓释产品，不同于传统的担保，

CDS 可以独立于债券进行交易。



并购中控制股票价格波动风险

企业在进行并购交易时，通常会使用杠杆资金，主要风险之

一是在被并购企业和并购企业股价下跌导致银行还款存在

一定风险。如果利用场外衍生品，通过与券商交易期权衍生

品对冲股票下跌的风险，相当于购买了一份“保险”。如果

企业并购的目的不是获取短期股价上涨的资本收益，还可以



卖出一份期权降低“保险”成本。

总结

以上，我们只是把场外衍生品和证券公司业务的结合做了简

单的演示。但在实际业务中，场外衍生品是把证券公司多种

业务以及不同客户在看法，资源方面的不同串联和组合起来，

从而创造了新的价值，这是场外衍生品的本质也是金融行业

的魅力。

场外衍生品的本质是发挥证券公司的交易组织能力，投资管

理能力，产品设计能力，形成跨部门多业务条线的联动，响

应客户的不同需求，对证券公司业务有多个方面的促进作用。

是我国证券行业新一轮高质量发展的重要战场甚至主要战

场。下一篇，我们将呈现场外衍生品对证券公司的三大战略

支持，敬请关注。

最后，再次感谢赵总和他的小伙伴们

尤其是揭秘嘉宾陶潜老师




